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Imacec disminuyé 0,2% mensual en la comparacién desestacionalizada con julio y subié 2,3% interanual:

La economia se frena en agosto, y presiona la
meta de crecimiento del Gobierno y tasa del BC

El ritmo de la actividad decepciond las expectativas y obliga a un tercer trimestre mds
dindmico para lograr la expansién anual de 2,6% que espera el Ejecutivo.

JOAQUIN AGUILERAR.

La economia chilena en agos-
to mejoré menos de lo que se es-
peraba respecto de igual mes de
2023 y perdi6 velocidad en
comparacion con julio pasado.

La lectura proviene del Indi-
cador Mensual de Actividad
Econémica (Imacec), reportado
ayer por el Banco Central: la
economia crecié en 2,3% en 12
meses, por debajo de las expec-
tativas del mercado. En su de-
sempefio hubo aportes de los
sectores de minerfa (avance
anual de 8%), comercio (3%), in-
dustria (2,7%) y servicios (1,9%).
Solo la categoria de “resto de
bienes” registré una variacién
negativa, de 0,2% (ver recua-
dro).

Existe otra forma de medir el
Imacec. Corresponde a la serie
desestacionalizada, que hace
comparables dos periodos dife-
rentes (un mes puede estar muy
influido por una cosecha y el
otro no, y esas diferencias se
suavizan para medir mejor la
trayectoria). En agosto, el Ima-
cec desestacionalizado cayé en
0,2% en relacién con julio. Solo
la mineria (alza de 2,3%) y el co-
mercio (0,7%) tuvieron contri-
buciones positivas.

Esta medicién refleja la “velo-
cidad” de la economia.

:(Metas en duda?

El crecimiento efectivo hasta
agosto complica las pretensio-
nes de una expansién anual de
2,6%, como se ha propuesto el
Gobierno. Para ello, deberia
avanzar a una tasa cercana al 3%
promedio anual para los Imacec
desde septiembre a diciembre.

Hasta ahora, recapitula el co-
ordinador macroeconémico de
Clapes UC, Hermann Gonzilez,
el crecimiento acumulado en
2024 es de 2,3%, con lo cual la
meta del Gobierno es “alta, pero
no inalcanzable”. Anticipa que
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m “Resto de bienes”: El tnico factor a la baja

Segn informé el Banco Central, entre todos los
elementos que componen el Imacec, el tinico que
contribuyd negativamente a la variacion interanual
fue la categoria de “resto de bienes”, con una dis-
minucion de 1,6% en su actividad.

Este indicador se incluye dentro del subgrupo de
“"produccion de bienes” que pondera el instituto
emisor, y agrupa la actividad de los sectores agro-
pecuario-silvicola, pesca, EGA (electricidad, gas y
agua) y desechos, y construccion.

el ajuste fiscal en curso restard
fuerza a la demanda en los lti-
mos meses, aunque las mejores
condiciones internacionales
pueden favorecer el cierre de
2024 e inicio de 2025. Con esos
factores sobre la mesa, apunta a
unalzaentre2,4%y 2,5%, “aun-
que es una cifra que no puede
dejar a nadie satisfecho, espe-
cialmente si se considera que los
sectores no mineros estdn cre-
ciendo por debajo de 2%”.
Andrés Pérez, economista je-

pasado.

fe para Latam de Itau, concuer-
da con esta hipétesis y aventura
que “de mantener el nivel de la
economia a fines de agosto hacia
fines de afio, estimamos que la
economia creceria 2,1%”. En
tanto, para que la expansién
anual esté mds cerca de la meta
de Hacienda, considera que la
actividad “tendria que mante-
ner un crecimiento de al menos
2,8% interanual entre septiem-
bre y diciembre, equivalente al
crecimiento del periodo enero-

En la medicion del Imacec, el “resto de bienes”
se agrupa con la produccién minera y manufactu-
rera, que para el caso de agosto tuvieron desem-
pefos positivos de 8% y 2,7%, respectivamente.
Asi, la "produccién de bienes” agregada sumé un
alza de 2,8% en relacion con igual mes del afio

En términos interanuales, la categoria del “resto
de bienes" registrd su primera variacion negativa en
lo que va de 2024.

abril de este afo. Es decir, es al-
canzable, pero no estd garanti-
zado”.

Para Carolina Griinwald, eco-
nomista jefe de Prudential AGF,
la meta de un crecimiento men-
sual promedio de 3% en la 1lti-
ma fraccién del afio es compleja,
considerando la informacién
que se tiene hasta ahora. “Ya sa-
bemos que septiembre viene ba-
jo esa cifra (por el fin de semana
XL). Por lo tanto, para que se
cumpla con el 2,6%, debemos

Treinta meses de actividad por mandato

Prom. var. % anual del Imacec de los primeros meses de cada gobierno.
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* Incluye peores meses de la pandemia. Hasta antes de la pandemia el promedio
de crecimiento era de 2,2%, también afectado por el estallido social.

Fuente EI Mercurio sobre datos del Banco Central de Chile

ver una aceleracién durante el
ultimo trimestre del afio, cre-
ciendo en torno al 3,5%. De que
es posible, lo es, pero dificil de
conseguir”, advierte.

Con todo, una economia mas
débil también supone un desa-
fio para el Banco Central (BC).
Hoy la tasa de interés estd en
5,5% y se avizoran ajustes mo-
netarios hacia niveles mds ex-
pansivos. El BC ya advirtié una
“desaceleracién mayor a la pre-
vista” en el dltimo Informe de
Politica Monetaria. En una pre-
sentacién en Duoc UC, el conse-
jero Claudio Soto reforzé este
mensaje, indicando que el recor-
te serd “algo mds rdpido que lo
previsto en junio”, a un ritmo
que tomard en cuenta “la evolu-
cién del escenario macroecond-
mico”.

El ministro de Hacienda, Ma-
rio Marcel, remarcé que las ci-
fras disponibles para julio y
agosto indican que la economia
se encuentra bien posicionada
para crecer a un ritmo similar al
2,6% previsto por su cartera pa-
ra este afo.

Primeros 30 meses
Con los datos conocidos hasta

ahora, el gobierno del Presiden-
te Gabriel Boric promedia un
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crecimiento de 1,2% en sus pri-
meros 30 meses de mandato. En
condiciones similares, estd por
debajo de la segunda adminis-
tracién de Michelle Bachelet,
que alamisma altura exhibfa un
dinamismo de 2%.

Aunque para la misma venta-
na temporal hay un menor re-
gistro asociado al segundo pe-
riodo de Sebastidn Pifiera (ver
infograffa), la comparacién es
inadecuada, dado que incluye
los peores meses de la paraliza-
cién de actividades derivada de
la pandemia del covid-19.

De acuerdo con Gonzdlez
(quien trabajé en el gobierno de
Pifiera II), el crecimiento acu-
mulado de esta administracién
podria terminar por debajo del
2% al finalizar sus cuatro afnos
de mandato. Si bien este resulta-
do estd determinado, dice, por el
ajuste macroecondémico y fiscal
necesario para contener la infla-
cién y el gasto, anade como ele-
mento de andlisis que “este pe-
riodo ha estado caracterizado
por un alto nivel de incertidum-
bre politica y econémica, expli-
cada en lo fundamental por los
dos procesos constitucionales
fallidos y una agenda de refor-
mas refundacional que se traté
de imponer al inicio de esta ad-
ministracién”.



